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Внедрение инноваций в хозяйственную жизнь организации естественно 
требует вложения финансовых средств в их разработку и освоение. При этом 
установлена эмпирическая зависимость – чем большую прибыль от нововведения 
рассчитывает получить в будущем организация, тем к большим затратам она 
должна быть готова в настоящем. 
Тем не менее, для организации проблема выбора объекта финансовых 
вложений не исчерпывается предельной суммой инвестиций. Исследования 
показали, что наибольшей эффективностью обладают вложения в инновации, где 
организация имеет возможность получать монопольную сверхприбыль. Иными 
словами, наиболее выгодны инвестиции в инновации, развивающие 
отличительные способности организации. 
Теоретически в качестве источника инвестиций могут выступать 
ассигнования бюджетов всех уровней, иностранные инвестиции, собственные 
средства организаций, а также аккумулированные в форме финансового капитала 
временно свободные средства организаций и сбережения населения. 
Практически же бюджетные ассигнования на разработку и реализацию 
инноваций ограничены доходами бюджетной системы. При этом в зависимости от 
политико-экономических условий направления, формы и размеры бюджетных 
инвестиций в инновации имеют существенные различия. 
Так, в промышленно развитых странах размеры бюджетных ассигнований 
на развитие научно-технического прогресса достаточно велики, объекты 
инвестирования определяются на конкурентной основе с учетом национальной 
стратегии развития и оборонной политики страны. Например, в Японии на уровне 
конституционного закона введено ограничение, согласно которому не менее 3% 
от валового национального дохода из бюджета должно направляться на развитие 
фундаментальных научных исследований. 
Иностранные инвестиции в инновационную деятельность могут 
осуществляться как в форме межгосударственных, межправительственных 
программ по научно-техническому и экономическому сотрудничеству, так и в 
форме частных инвестиций от зарубежных финансовых организаций и частных 
предпринимателей. В то же время достаточно активными участниками 
международного финансового рынка являются международные финансовые 
организации, такие как МБРР и ЕБРР. 
При этом наиболее привлекательными сферами вложения капитала для 
внешних инвесторов являются сырьевые и перерабатывающие отрасли 
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промышленности, поскольку, как правило, эти отрасли не требуют значительных 
предварительных инвестиций, а достаточное для обеспечения 
конкурентоспособности качество вывозимых на экспорт сырья, заготовок и 
полуфабрикатов может быть обеспечено без использования последних 
достижений НТП. 
Собственные средства организаций остаются основным источником 
финансирования инновационной деятельности. Основным внутренним 
источником инновационного финансирования инноваций является прибыль, 
получаемая от всех видов хозяйственной деятельности. Остающаяся после уплаты 
налогов прибыль может быть целиком использована организациями в виде 
вложений капитала в собственное развитие. Для высокорентабельных 
организаций это мощный источник привлечения инвестиций в форме 
самофинансирования, не приводящий к возникновению долговых обязательств. 
Однако при этом необходимо также учитывать, что из чистой прибыли 
образуются также фонды организаций: резервный, премиальный, социальный. В 
результате, используя чистую прибыль практически целиком в качестве 
источника инвестиций, фирма вынуждена отказываться от других направлений её 
использования, возможно даже от выплаты дивидендов акционерам. 
Сам факт получения организацией прибыли представляет необходимое, но 
недостаточное условие инвестиционного самофинансирования. Необходим еще и 
её достаточный уровень. Так, что бы организация могла превращать в 
инвестиции, образуемые из прибыли, хотя бы 10% своего валового продукта, её 
чистая прибыль должна составлять не менее 20% от величины этого продукта. 
Такой уровень рентабельности следует считать минимально необходимым для 
инвестиционного самообеспечения. 
Наиболее устойчивым и к тому же адресным источником инновационного 
самофинансирования предприятий являются амортизационные отчисления, 
которые в обязательном порядке в соответствии с установленными нормами 
амортизации начисляются на все виды используемых в производстве основных 
фондов и включается в себестоимость готовой продукции. Эти средства по 
определению должны использоваться предприятиями на возмещение износа 
основного капитала и потому обладают инвестиционной природой. Вместе с тем 
необходимо помнить, что амортизационные отчисления увеличивают издержки 
фирмы и, следовательно, цену готовой продукции, что неблагоприятно 
сказывается на спросе и объеме продаж. К тому же амортизационные отчисления 
можно относить к инвестициям с определенной степенью условности, так как они, 
как правило, не обеспечивают расширенного воспроизводства. 
К внутренним инвестиционным источникам организаций правомерно также 
отнести паевые, учредительские и другие взносы, денежные и имущественные 
вложения, вклады учредителей и работников предприятий в виде, например, 
акций компании, товаров, используемых в качестве инвестиционных ресурсов. 
Такие вложения могут носить возмездный характер и требовать выплаты 
процентов, но от этого их инвестиционная сущность не изменяется. 
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Одним из основных внешних источников получения инвестиционного 
капитала в денежной форме являются средне- и долгосрочные кредиты банков. 
Банковский инвестиционный кредит обычно предоставляется организациям на 
фиксированный срок, под определенный процент и под определенное 
обеспечение, гарантии возврата. Однако в условиях нестабильной экономики 
Украины коммерческие банки и финансовые компании неохотно идут на 
предоставление долгосрочных кредитов, опасаясь их не возврата. Кроме того, 
банковские кредиты выдаются под довольно высокий процент, в связи с чем 
заемщики несут значительные потери, обусловленные длительностью периода 
инвестирования. 
Инвестиционные кредиты, предоставляемые организациям со стороны 
финансово-кредитных организаций, представляют в мировой практике один из 
основных источников привлечения капитала. Этот источник особо удобен, если 
банк-инвестор предоставляет организации-заемщику возобновляемый кредит в 
виде так называемой «кредитной линии». 
Как мы сказали, в Украине инвестиционное кредитование организаций со 
стороны коммерческих банков не получило распространения. Виной тому, на наш 
взгляд, два основных обязательства: 
 основное условие возврата инвестиционного кредита – 
превышение прибыли, получаемой организацией в итоге инвестирования, над 
кредитным банковским процентом. Однако, ввиду высоких процентных ставок по 
рублевым и валютным банковским кредитам, необходимый уровень получаемой 
прибыли нереален для большинства предприятий; 
 коммерческие банки в Украине, обладающие довольно 
ограниченными капиталами, предпочитают вкладывать их не в реальный сектор 
экономики, а в спекулятивные ценные бумаги и валюту. 
 Что же касается Сбербанка Украины, то, несмотря на довольно 
высокий объем привлеченных денежных ресурсов, его кредитная политика 
отнюдь не отличается инвестиционной направленностью.  
Среди новых инструментов инновационного финансирования необходимо 
выделить: 
 Лизинг, т.е. долгосрочная аренда оборудования на срок до 
двадцати лет. Лизингодатель за свой счет приобретает необходимое 
оборудование и сдает его в аренду лизингополучателю. При этом права 
собственности на оборудование остаются у лизингодателя. по окончании 
лизингового договора лизингополучатель может вернуть лизингодателю 
арендуемое им имущество, либо выкупить его по остаточной стоимости. В 
течение всего срока эксплуатации лизингополучатель перечисляет плату за 
использование арендованного имущества, включающую амортизацию и доход 
лизингополучателя. 
 Форфейтинг – финансовая операция, превращающая коммерческий 
кредит в банковский. Инвестор при отсутствии достаточных средств для 
инноваций выписывает комплект векселей, сроки погашения которых 
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распределены во времени. Таким образом, инвестор получает отсрочку в 
платежах и гарантии банков по обеспечению платежей. 
 Франчайзинг предусматривает тиражирование инноваций с 
привлечением крупного капитала. 
Таким образом, финансирование инновационной деятельности может 
происходить за счет как собственных, так и заемных средств. При этом 
необходимо учитывать, что на этапе разработки и реализации инноваций рынок 
капитала выступает как один из главных факторов общественного признания 
инновации. Без достаточного финансового обеспечения жизненный цикл 
инновации ограничивается стадией «идея». Любое новшество должно быть 
инвестиционно привлекательным и конкурентоспособным на рынке капитала. 
Поэтому наряду с показателями инновационности проектов не менее важными в 
рыночных условиях становятся финансово-экономические показатели, среди 
которых необходимо особо выделить следующие: 
 Объем инвестиций; 
 Ожидаемая доходность (рентабельность);  
 Срок окупаемости проекта; 
 Чистый доход и др. 
Экономические показатели становятся основными, если речь идет о 
привлечении стратегического инвестора (финансово-кредитного учреждения, 
которое организовать финансирование разработки и реализации инновации за 
счет собственных и привлеченных средств). Как правило, на рынке инноваций 
информационный минимум о нововведениях включает сведения не только об их 
целях, но и размерах требуемых инвестиций, ожидаемой доходности и сроке 
окупаемости вложений. 
Условно факторы инвестиционной привлекательности инновационных 
проектов на две группы: экономические и внеэкономические. В большинстве 
случае инвестора привлекают высокие финансовые показатели, однако 
существуют ситуации в которых инноватор вынужден реализовывать новшество, 
несмотря на его прямую экономическую непривлекательность. Например, если 
речь идет об экологических мероприятиях, которые практически всегда имеют 
отрицательные финансовые результаты. Тем не менее, крупные фирмы, 
заботящиеся о своем имидже, ведут активную деятельность в этой области. 
К другим внеэкономическим факторам инвестиционной привлекательности 
инновации может быть отнесена отраслевая принадлежность как идеи для 
последующей реализации, так и организации-инноватора. Сверхпривлекательный 
инновационный проект может быть отвергнут только потому, что у организации-
инноватора нет достаточного опыта работы в той отрасли, где необходимо 
реализовывать проект. Также существенным внеэкономическим фактором, 
определяющим привлекательность инновации для инвестора, является имидж и 
репутация инноватора. 
С экономической точки зрения инвестиционная привлекательность 
определяется как внутренними характеристиками инноваций (доходность 
инвестиций, срок реализации проекта и т.д.), так и условиями привлечения 
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финансовых ресурсов и их источников. Безусловно, движущие мотивы 
инновационной деятельности существенно зависят от того реализуется ли 
инновация на свои или привлеченные средства. Однако для финансового анализа 
большинства инноваций в случае финансирования и за счет собственных средств 
и за счет привлечения финансовых ресурсов в основе лежит показатель цены 
капитала (Cost of capital), т.е. отношение общей суммы платежей за использование 
финансовых ресурсов к общему объему этих ресурсов. Иными словами: 
WASS = (ki di ); 
 
Где WASS (Weighted Average Cost of Capital) – взвешенная цена капитала; ki  -  
цена i-го источника; di – доля i-го источника в капитале компании. 
При этом цена собственного капитала определяется дивидендной политикой 
организации-инноватора, т.е. ценой привлечения капитала, пропорционально доле 
акционерного капитала в собственных средствах организации. Таким образом: 
 
Cs =  [U/(U+A+M+B)]; 
 
Где Cs – цена собственного капитала;  - отношение суммы дивидендов к 
рыночной капитализации компании (p/e-ratio); U – акционерный капитал; А – 
амортизационный фонд; М – прибыль; В – безвозмездные поступления. 
Необходимо также отметить, что цена собственного капитала для 
самофинансирования инноваций является нижним пределом рентабельности: 
решение о реализации инновации при доходности менее Cs может серьезно 
ухудшить финансовые показатели организации, привести к 
неплатежеспособности и банкротству. Для внешнего инвестора цена собственного 
капитала инвестора является гарантией возврата вложенных средств, показателем 
достаточности финансовой надежности финансовой надежности объекта 
инвестиций. 
Цена привлеченного капитала рассчитывается как средневзвешенная 
процентная ставка по привлеченным финансовым ресурсам. Таким образом: 
 
Cinv = (kivi)/vi; 
 
 Где Cinv – цена привлеченного капитала; ki – ставка привлеченного капитала 
из i-го источника; vi – объем привлеченного капитала из i-го источника; 
Необходимо отметить, цена привлеченного капитала зависит как от 
внутренних, так и от внешних факторов. К внутренним факторам в первую 
очередь относятся деловая репутация инноватора, на которую влияют не только 
финансовые показатели деятельности компании, но и авторитет высшего 
менеджмента, сложившаяся система взаимоотношений с партнерами и 
конкурентами, имидж, политическая поддержка и т.д. 
Цена капитала определяет нижнюю границу доходности инновационного 
проекта – норму прибыли на инновацию. Однако следует помнить, что норма 
прибыли определяется инвестором и инноватором с различных точек зрения. 
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Организация, реализующая нововведения, исходит из внутренних ограничений, 
прежде всего цены капитала, внутренней потребности производства (объема 
необходимых собственных средств для реализации производственных, 
технических и социальных программ), а также ставки банковских процентов, 
цены привлечения капитала, условий отраслевой и межотраслевой конкуренции. 
Руководство компании-инноватора как минимум сталкивается с одной 
альтернативой инвестиций – вложить временно свободные средства в банковские 
депозиты или государственные ценные бумаги, получая гарантированный доход 
без дополнительной высокорисковой деятельности. Поэтому доходность 
инновационных проектов должна превосходить ставку по банковским депозитам 
и доходность к погашению государственных ценных бумаг. 
Механизм влияния конкуренции на определение внутренней нормы 
прибыли не работает напрямую: отраслевая доходность может быть выше, чем 
производственная рентабельность инноватора. Это связано с различными 
масштабами производства: сохраняя конкурентоспособность продукции и 
удерживая под контролем значительную часть рынка, крупная компания может 
умышленно сбивать цены, обеспечивая достаточный уровень прибыли 
значительными объемами продаж. Потому, устанавливая норму прибыли по 
средним значениям рентабельности, ее, как правило, соизмеряют с масштабами 
производства. 
Внешний инвестор, определяя норму прибыли инновационного проекта, 
руководствуется альтернативными вложениями средств. При этом соизмеряется 
риск вложений и их доходность: как правило, инвестиции с меньшим риском 
приносят инвестору меньший доход. Поэтому принятие решения о 
финансировании инновации инвестор согласует со своей финансовой стратегией 
(склонностью к риску или его избежание). При этом инвесторы, принявшеё 
решение о финансировании инновационных проектов, уровень риска закладывают 
как надбавку к норме прибыли (см. табл. 1). 
Так обстоят дела в теории. Однако, рассматривая украинскую практику, 
необходимо отметить, что ввиду недостатка «долгих» денег на финансовом рынке 
страны и недоступности банковских кредитов из-за их высокой цены собственные 
средства организаций (в первую очередь прибыль и амортизационные фонды) 
стали по существу единственным источником финансирования инвестиционных 
проектов, в том числе носящих инновационный характер. Так за счет этих средств 
в 1996-98 г.г. было профинансировано около 60% всех инвестиционных проектов, 
а применительно к крупным предприятиям около 70%. Поэтому  в украинской 
практике особую важность приобретает проблема рационального использования 
имеющихся на предприятиях денежных фондов. 
 
№ П\П ГРУППА ИНВЕСТИЦИЙ требования 
инвесторов к норме 
прибыли 
1 Замещающие инвестиции – категория 1 (новые машины, оборудование, 
транспортные средства, которые будут выполнять функции, аналогичные 
замещаемому оборудованию) 
цена капитала 
2 Замещающие инвестиции – категория 2 (новые машины, оборудование, цена капитала 
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транспортные средства, которые будут выполнять функции, аналогичные 
замещаемому оборудованию, но являющиеся технологически более 
совершенными, для их обслуживания требуются специалисты более 
высокой квалификации, организация производства требует других решений) 
+3% 
3 Замещающие инвестиции – категория 3 (новые мощности 
вспомогательного производства, склады, здания, которые замещают старые 
аналоги; а также заводы, размещаемые на новой площадке) 
цена капитала 
+6% 
4 Новые инвестиции – категория 1 (новые мощности или связанное 
оборудование, с помощью которого будет производиться ранее 
выпускаемая продукция) 
цена капитала 
+5% 
5 Новые инвестиции – категория 2 (новые мощности или машины, 
которые тесно связаны с действующим оборудованием) 
цена капитала 
+8% 
6 Новые инвестиции – категория 3 (новые мощности или машины, 
приобретение или поглощение других фирм, которые не связаны с 
действующим технологическим процессом) 
цена капитала 
+15% 
7 Инвестиции в прикладные НИР цена капитала 
+10% 
8 Инвестиции в фундаментальные НИР цена капитала 
+20% 
 
Очевидно, что прибыль организации формируется в первую очередь за счет 
продажи её продукции. Однако необходимо помнить, что различная продукция 
имеет различную норму прибыли, в том числе и отрицательную, т.е. её продажи 
убыточны. Это связано с тем, что рынок продукции проходит в своем развитии 
четыре стадии: 
 Стадия возникновения (S0 – S1); 
 Стадия роста (S1 – S2); 
 Стадия зрелости (S2 – S3); 
 Стадия спада (S3 – S4). 
Соответственно меняется и способность продукции к генерированию 
денежной наличности. Для анализа данной способности была разработана так 
называемая «матрица BCG». Основное внимание в данной модели 
сосредотачивается на потоке денежной наличности фирмы, который либо 
потребляется на проведение операций в отдельно взятой бизнес-области, либо 
возникает в результате таких операций. 
Принято считать, что на стадии зрелости и на заключительной стадии 
жизненного цикла любой продукции успешный бизнес генерирует денежную 
наличность, тогда как на стадии возникновения и роста бизнеса происходит, как 
правило, поглощение денежной массы. Отсюда следует очевидный вывод, что для 
поддержания успешности организация должна появляющиеся в результате 
осуществления «зрелого» бизнеса денежную массу частично инвестировать в 
инновации, которые в будущем обещают стать генераторами дохода организации 
В этом случае потребность организации во внешнем финансировании 
инновационной деятельности может быть сведена к минимуму и организация 
получает возможность финансирования инноваций исключительно с 
использованием собственных средств. Однако применение данной рекомендации 
в Украине ограничивается тем, что большинство производимых товаров уже 
находится на стадии спада и генерируемая ими денежная наличность близка к 
нулю. 
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